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Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

衰退交易证伪：9 月非农数据点评 

投资要点： 

9月美国非农就业数据超预期上行：（1）9月美国非农就业超预期上行，

失业率连续2个月下行，显示美国就业市场韧性仍然较强。9月新增非农就

业为25.4万人，远超预期（15万人），前值同样提升，7-8月新增非农就业

分别由8.9万人、14.2万人上修至14.4万人、15.9万人。失业率层面，失业

率由8月的4.2%降至4.1%，连续2个月下行；（2）结构上主要源于私人部

门尤其是服务业的带动：服务业由上月的10.9万提升至20.2万，是9月非农

大超预期的最主要带动项；（3）职位空缺率边际提升，劳动力参与率持

平，同样反映美国就业市场仍较为景气。截至9月，美国劳动力参与率维

持在62.7%，连续3个月持平；8月职位空缺率提升至4.8%，较7月明显走

强；（4）时薪同比增速环比持平，同样反映就业市场已边际企稳：9月私

人部门时薪环比0.3%，连续3个月持平，同比由4.0%略降至3.9%，同样表

明当下美国就业市场仍偏温和。 

美国经济边际走强，衰退交易或告一段落：（1）除超预期非农外，9月非

制造业PMI大幅回升，表明近期美国经济边际走强，此前市场一度演绎的

衰退交易大概率告一段落。9月美国非制造业PMI由上月的51.5提升至

54.9，创2023年3月以来新高，而制造业PMI为47.2、与上月持平，与非农

就业传递出的信息一致，即美国制造业仍然处于偏弱格局，但近期服务业

已明显走弱，并带动美国经济边际走强；（2）8月以来的美国经济数据再

度走强，很大程度源于其金融条件的反身性：从历史经验看，金融条件领

先美国经济基本面约一个季度，“美国经济下行→提前交易衰退/降息→

美债利率下行→金融条件放松→美国经济上行”的链条在过去两年多次出

现。5月以来，美债利率一度下行约100BP，客观上起到提前降息效果。 

宽松交易阶段性受挫，对美债冲击相对更大，对美股和美元相对利好，但

同样需警惕风险：（1）宽松交易受挫：非农就业数据发布后，市场降息

预期回调至年内继续降息50BP，美债利率大幅上行，美元和美股走强；

（2）美债：在衰退交易被证伪、经济边际走强的背景下，短期或偏震

荡，再度下行需要看到美国数据走弱，目前看仍需观察；（3）美股：衰

退交易证伪+本轮降息更接近预防式降息剧本，对美股总体利好，但短期

需警惕估值偏高及市场集中度过高带来的压力；（4）美元：短期或企

稳，再度下探空间有限。美国经济韧性仍然较强，叠加全球主要央行均已

开启降息通道，均对美元带来支撑。 

风险提示：一是金融风险事件爆发；二是地缘政治风险；三是就业市场大

幅冷却等。 

 Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

宏观事件点评 

2024 年 10 月 5 日 
 

 

 

团队成员 
Tabl e_First|Tabl e_Author  

分析师 燕翔 
执业证书编号：S0210523050003 

邮箱： yx30128@hfzq.com.cn 

 

  
联系人     石琳 
邮箱：sl30332@hfzq.com.cn   

  
 

 
Tabl e_First|Tabl e_Contacter    
 

 

 

 

  
 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《降息 25BP 仍是偏中性判断——美国 8 月非

农数据点评》—2024.09.08 

2、《短期宽松交易有望延续——7 月美国非农数

据点评》 —2024.08.04 

3、《就业市场边际降温——6 月美国非农数据点

评》—2024.07.06 
 

 

 

诚信专业  发现价值                                                                 请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                      2                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观事件点评 

正文目录 

1   9 月美国非农就业数据超预期上行............................................................................................................................ 3 

2   美国经济边际走强，衰退交易或告一段落............................................................................................................... 6 

3   风险提示 .................................................................................................................................................................... 11 

图表目录 

图表 1：9 月美国新增非农就业由上月 15.9 万提升至 25.4 万 ............................................................................... 3 

图表 2：9 月非农就业提升，私人部门是最主要贡献 ............................................................................................. 4 

图表 3：商品生产就业中，建筑业仍是最主要贡献 ................................................................................................ 4 

图表 4：服务业中教育保健、休闲酒店贡献居前 .................................................................................................... 4 

图表 5：职位空缺率边际提升，劳动力参与率持平 ................................................................................................ 5 

图表 6：私人部门时薪环比维持在 0.3% .................................................................................................................. 5 

图表 7：批发和制造业时薪同比增速领先 ................................................................................................................ 6 

图表 8：9 月美国非制造业 PMI 大幅回升 ............................................................................................................... 6 

图表 9：金融条件领先美国基本面约一个季度 ........................................................................................................ 7 

图表 10：数据公布后，降息预期回调至年内降息 50BP........................................................................................ 7 

图表 11：首次降息前后的美国政府债走势 .............................................................................................................. 8 

图表 12：首次降息前后的美股走势 .......................................................................................................................... 9 

图表 13：截至 10 月初，标普 500 远期 PE 为 23.8X .............................................................................................. 9 

图表 14：截至 10 月初，美股前十大股票市值占比达 35.7% .............................................................................. 10 

图表 15：美元指数长期跟随美国 GDP 占全球比重而波动 ................................................................................. 10 

图表 16：年初以来，全球主要央行大部分开启降息周期 .................................................................................... 11 

 

 

 

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                      3                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观事件点评 

1   9 月美国非农就业数据超预期上行 

9 月美国非农就业人数超预期上行，失业率连续 2 个月下行，显示美国就业市场

韧性仍然较强，且较 6-7 月明显改善。BLS（美国劳工统计局）数据显示，9 月新增

非农就业（季调后）为 25.4 万人，远超预期（15 万人），前值同样提升，7-8 月新增

非农就业分别由 8.9 万人、14.2 万人上修至 14.4 万人、15.9 万人，合计较修正前高

7.2 万人。失业率层面，失业率由 8 月的 4.2%降至 4.1%，低于预期的 4.2%，连续 2

个月下行，总体显示美国就业市场韧性较强，且较 6-7 月明显改善。 

图表 1：9 月美国新增非农就业由上月 15.9 万提升至 25.4 万 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

9 月非农就业大幅提升，主要源于私人部门尤其是服务业的带动。9 月美国 25.4

万的新增非农就业中，私人部门由上月的 11.4 万提升至 22.3 万，政府部门由 4.5 万

降至 3.1 万，也即私人部门的回升是 9 月非农提升的最主要因素。具体而言，私人部

门中，建筑业略有下降（3.1 万→2.5 万）但仍是商品部门最主要贡献者，制造业降幅

略有收窄、总体仍然偏弱；服务业由上月的 10.9 万提升至 20.2 万，是 9 月非农大超

预期的最主要带动项，其中大部分行业边际提升，而教育和保健服务（6.0 万→8.1 万）、

休闲和酒店业（5.3 万→7.8 万）贡献居前。 
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图表 2：9 月非农就业提升，私人部门是最主要贡献 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

 

职位空缺率边际提升，劳动力参与率持平，同样反映美国就业市场仍较为景气。

截至 9 月，美国劳动力参与率维持在 62.7%，连续 3 个月持平，略低于疫情前水平

（2019 年均值为 63.1%）；职位空缺率方面，8 月职位空缺率提升至 4.8%，较 7 月明

显走强，按 9 月非农就业超预期看，9 月职位空缺率有望继续走强，反映美国就业市

场仍较为景气。 
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图表 3：商品生产就业中，建筑业仍是最主要贡献  图表 4：服务业中教育保健、休闲酒店贡献居前 

 

 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
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图表 5：职位空缺率边际提升，劳动力参与率持平 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

时薪同比增速环比持平，同样反映就业市场已边际企稳。9 月私人部门时薪环比

0.3%，连续 3 个月持平，同比由 4.0%略降至 3.9%。与波动较大的新增就业数据相比，

工资增速由就业市场的供给和需求共同决定，9 月时薪同比仍在 4%附近，同样表明

当下美国就业市场仍偏温和，市场此前担忧的美国经济衰退或过度演绎。分行业看，

批发、制造业、建筑业时薪同比增速领先，公用事业、信息业、专业和商业服务则相

对靠后。 

图表 6：私人部门时薪环比维持在 0.3% 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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图表 7：批发和制造业时薪同比增速领先 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

2   美国经济边际走强，衰退交易或告一段落 

除超预期非农外，9 月非制造业 PMI 大幅回升，表明近期美国经济边际走强，

此前市场一度演绎的衰退交易大概率告一段落。10 月 3 日公布的 9 月美国非制造业

PMI 由上月的 51.5 提升至 54.9，创 2023 年 3 月以来新高，且 7-9 月逐季上行，而制

造业 PMI 为 47.2、与上月持平，与非农就业传递出的信息一致，即美国制造业仍然

处于偏弱格局，但近期服务业已明显走弱，并带动美国经济边际走强。 

图表 8：9 月美国非制造业 PMI 大幅回升 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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8 月以来的美国经济数据再度走强，很大程度源于其金融条件的反身性。从历史

经验看，金融条件领先美国经济基本面约一个季度，“美国经济下行→提前交易衰退

/降息→美债利率下行→金融条件放松→美国经济上行”的链条在过去两年多次出现，

以 23 年底到 24 年一季度最为典型。23 年 11 月-12 月，10 年期美债利率从 5.0%高点

降至 12 月底的 3.8%附近，下行幅度达 120BP，带动美国金融条件明显转松，到 24Q1

各项经济数据边际反弹。而 5 月以来，美债利率一度下行约 100BP，客观上同样起到

提前降息效果，并已反映在近期的 PMI、非农就业等数据中。 

图表 9：金融条件领先美国基本面约一个季度 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

非农就业数据发布后，市场降息预期回调至年内继续降息 50BP，美债利率大幅

上行，美元和美股走强。非农就业数据发布后，市场降息预期明显回调，CME 利率

期货隐含的降息预期收窄至年内继续降息 50BP，未来一年降息空间为 150BP。债券

市场大幅承压，10 年期美债由 3.85%升至 3.96%附近，上行幅度达 11BP；美股总体

上涨，截至北京时间 23:00，道琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普 500分别上涨 0.26%、

0.79%、0.44%；美元指数上涨 0.5%，再度回至 102 以上。 

图表 10：数据公布后，降息预期回调至年内降息 50BP 

 

来源：CME FedWatch、华福证券研究所；截至 2014.10.05 
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对于美债而言，在衰退交易被证伪、经济边际走强的背景下，短期或偏震荡，再

度下行需要看到美国数据走弱，目前看仍需观察。一方面，从历史经验看，美联储降

息落地，尤其是衰退式降息的剧本中，美债利率通常阶段性承压，源于此前市场已提

前 price in。另一方面，从短期走势看，前期美国衰退交易过度演绎，且 8-9 月数据在

边际走强，意味着美国经济软着陆甚至不着陆的概率大幅提升，在此背景下美债利率

短期下行缺乏催化，且还需警惕 10 月可能发布的 9 月通胀和 Q3GDP 数据，不排除

有进一步上行可能性。 

图表 11：首次降息前后的美国政府债走势 

 
来源：GFD、华福证券研究所；以降息日的美债指数收盘价为单位 1，前后标准化处理 

对于美股而言，本轮降息更接近预防式降息剧本，对美股总体利好，但短期需警

惕估值偏高及市场集中度过高带来的压力。从历史经验看，1980 年代以来的 8 次降

息周期中，除 1981、2001、2007 三次衰退式降息外，其余周期中降息落地后通常对

应美股上涨。而 9 月超预期非农进一步证伪了此前市场交易的美国经济衰退，意味着

美联储降息更多是预防式降息，企业盈利端总体有支撑，对美股而言构成利好。但短

期看，美股估值仍偏高+市场集中度过高，意味着短期涨幅或乏力。截至 10 月 4 日，

标普 500远期 PE为 23.8X，高于过去 10年中位数（18.9X）和过去 5年中位数（21.8X），

且年初以来持续处于拔估值阶段，需要时间消化估值。另一方面，从市场集中度看，

截至 10 月初，美股中前十大股票市值占比为 35.7%，较 7 月的 37.0%边际下滑，但

仍然处于近 20 年的历史偏高水平。往后看，美股一方面需要关注美国经济的边际变

化，另一方面后续发布的 Q3 科技股财报或是关键变量。 
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图表 12：首次降息前后的美股走势 

 
来源：GFD、华福证券研究所；以降息日的美股收盘价为单位 1，前后标准化处理 

 

图表 13：截至 10 月初，标普 500 远期 PE 为 23.8X 

 

来源：Factset、华福证券研究所；截至 2024.10.04  
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图表 14：截至 10 月初，美股前十大股票市值占比达 35.7% 

 
来源：Factset、华福证券研究所；截至 2024.10.04  

对于美元而言，短期或企稳，再度下探空间有限。7 月以来在美国衰退+降息交

易催化下，美元指数明显走弱，一度跌至 100 的重要关口，但 10 月初以来随着美国

PMI、非农等超预期数据发布，美元再度走强。往后看，美元短期或企稳，再度下探

空间有限。一方面，从基本面视角看，美元中长期由美国经济在全球经济的相对强弱

决定，2011 年以来美国经济占全球比重波动上行，带动美元整体走强。往后看，美国

经济韧性仍然较强，尤其是相较欧洲、日本等发达经济体的优势大概率仍然延续，对

应美元中长期有支撑。另一方面，从货币政策视角看，尽管美联储已初次降息，但欧

元区、加拿大、英国、日本、中国等全球主要央行均已开启降息通道，意味着美联储

降息不一定代表美元必定贬值。在美国经济韧性仍较强的背景下，美元短期或企稳，

再度下探空间有限。 

图表 15：美元指数长期跟随美国 GDP 占全球比重而波动 

 
来源：世界银行、iFind、华福证券研究所  

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

美股:前10大股票市值占比

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

美国GDP占全球比重 美元指数(右轴)

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                      11                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观事件点评 

 

图表 16：年初以来，全球主要央行大部分开启降息周期  

 
来源：Factset、华福证券研究所  

 

 

3   风险提示 

一是金融风险事件爆发；二是地缘政治风险；三是就业市场大幅冷却等。 
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